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Since 2016, international auditing standards have set out the possibility for the 
auditor describe in the audit report, the matters that deserved special attention in 
carrying out their work through the section on Key Audit Matters (KAMs). 
 The purpose of this study is to verify whether certain circumstances influence 
the disclosure of KAMs by the auditors. The present study focused on a sample 
obtained by 39 Portuguese insurers and 31 insurers listed on the stock exchange in 
Europe. Through the information collected, the effect of the type of activity, the weight 
of technical provisions, the complexity of the financial reporting and the financial 
situation before the publication of KAMs, was examined. 
 The results of the study do not show that the main factors may have an influence 
on the disclosure of KAMs in insurance companies in the years 2017 and 2018. 
However, the size and profitability, factors previously identified in the literature, can be 
relevant in the explanation of the behavior of KAMs. 
 



























A partir de 2016, as normas internacionais de auditoria passaram a prever a 
possibilidade do auditor descrever no relatório de auditoria os assuntos que mereceram 
uma atenção especial na realização do seu trabalho através da secção das Matérias 
Relevantes (KAMs).  
O objetivo do presente estudo consiste em verificar se determinadas 
circunstâncias influenciam a divulgação de KAMs por parte dos auditores. O presente 
estudo incidiu sobre uma amostra constituída por 39 seguradoras portuguesas e 31 
seguradoras cotadas em bolsa na Europa. Através da informação recolhida, examinou-se 
o efeito do ramo da atividade, do peso das provisões técnicas, da complexidade do relato 
financeiro e da situação financeira perante a publicação de KAMs.  
Os resultados do estudo não mostram evidência que os referidos fatores tenham 
tido influência na divulgação de KAMs nas empresas seguradoras nos anos de 2017 e 
2018. No entanto, a dimensão e a rendibilidade, fatores já identificados previamente na 
literatura, mostraram relevância na explicação do comportamento das KAMs. 
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 Os vários escândalos financeiros ocorridos nas últimas décadas, trouxeram para a 
ribalta a necessidade de um relatório de auditoria mais informativo e relevante para os 
utilizadores da informação. Neste contexto de procurar melhorar o relato efetuado pelos 
auditores, o International Auditing Assurance Board (IAASB) emitiu a International 
Standard on Auditing (ISA) 701 – Communicating Key Audit Matters in the Independent 
Auditor’s Report. Esta norma veio estabelecer uma nova secção no relatório de auditoria 
– matérias relevantes de auditoria (KAM) – na qual o auditor descreve as matérias que no 
seu entender mereceram um cuidado especial no decurso da auditoria. A inclusão das 
KAMs tem como finalidade uma maior transparência, credibilidade e utilidade do 
trabalho realizado pelo auditor. Era esperado que estas alterações tivessem um impacto 
positivo para os utilizadores de informação.  
 A influência de determinadas características, nomeadamente a firma de auditoria 
(DeAngelo, 1981) como a entidade auditada, podem modificar a opinião emitida no 
relatório de auditoria (Chen et al., 2016). E é por meio da análise dessas características 
que se torna possível verificar certos determinantes de qualidade das auditorias. 
 Neste âmbito, o presente estudo visa identificar se determinadas características da 
firma de auditoria e da entidade auditada estão associadas ao nível de divulgação das 
KAMs. O trabalho incidiu sobre empresas seguradoras, de modo a colmatar a inexistência 
de estudos semelhantes.  
 O ramo de atividade é o que distingue as seguradoras quer juridicamente quer a 
nível de negócio praticado, pelo que este facto pode estar associado ao nível das KAMs 
divulgadas pelo auditor. Adicionalmente, estudar-se-á a rúbrica de balanço de maior 
dimensão, as provisões técnicas, que muitas vezes se encontram com um nível 
extremamente complexo de cálculo para a sua mensuração. O trabalho do auditor nesta 
rúbrica é redobrado, mas com certeza que rúbricas com elevado julgamento e 
subjetividade são alvo de maior atenção. Por isso, estudou-se ainda as rúbricas 
mensuradas ao justo valor, de modo a verificar se a complexidade do relatório financeiro 
implica uma maior divulgação de KAMs por parte do auditor. Para além disso, a nível 
europeu existem exigências definidas na Solvency II, que as seguradoras obrigatoriamente 
têm de cumprir. O requisito de capital mínimo (SCR) é um deles, logo, explorar-se-á se 
este intervém na divulgação de matérias relevantes.  
 
 
 De modo a completar o estudo, introduziu-se variáveis de controlo já estudadas 
por outros autores, nomeadamente, a dimensão da empresa, tipo de auditora (Big4 ou não 
Big4), rácios de solvência e rendibilidade e os honorários dos auditores, com intuito de 
averiguar o impacto que estes indicadores provocam na divulgação de KAMs.  
 Os resultados obtidos permitiram concluir que apenas a rendibilidade da empresa 
e a dimensão da empresa têm influência na divulgação de KAMs no relatório de auditoria. 
As restantes variáveis não mostraram ter uma influência estatisticamente significativa.  
 O trabalho está dividido em 4 capítulos adicionais. No capítulo seguinte será feita 
uma revisão de literatura sobre a temática, desenvolvendo o conceito de KAM, 
explorando a atividade seguradora e apresentando os possíveis determinantes das KAM. 
No capítulo 3 descrever-se-á a metodologia utilizada para obter os dados. Os resultados 
e a sua análise serão desenvolvidos no capítulo 4. Finalmente, no capítulo 5 serão 
apresentadas as principais conclusões.   
 
2. REVISÃO DE LITERATURA 
2.1.Matérias Relevantes de Auditoria 
De acordo com a ISA 200 – Overall Objectives of the Independent Auditor and 
the Conduct of an Audit in Accordance with International Standards on Auditing, a 
finalidade de uma auditoria é aumentar o grau de confiança dos utilizadores nas 
demonstrações financeiras. Para tal, o auditor procura avaliar a credibilidade do relato 
financeiro preparado pelo órgão de gestão da entidade à luz do normativo contabilístico 
aplicável e subsequentemente, relatar as suas conclusões sobre as demonstrações 
financeiras (DF’s). Neste contexto, a literatura (Mansi, Maxwell, & Miller, 2004) refere 
que um auditor executa duas funções valiosas para os participantes do mercado de 
capitais: o papel de informador e o papel de credibilizador dessa informação, contribuindo 
assim, para a redução do risco de informação. De modo a melhorar a fiabilidade das DF’s 
e reduzir o presente audit expectation gap1 (Porter, 1993), o IAASB encetou um processo 
de revisão das normas de conclusões de auditoria e relato, que culminou na emissão da 
ISA 700 – Forming an Opinion and Reporting on Financial Statements e ISA 705 – 
 
1 Audit Expectation Gap - Expressão utilizada para aquilo que os utilizadores dos relatórios dos auditores entendem 
que são os deveres e responsabilidades destes e aquilo que os auditores entendem que são efetivamente os seus 
deveres e as suas responsabilidades.  
 
 
Modifications to the Opinion in the Independent Auditor’s Report, que entraram em vigor 
em 15 de dezembro de 2009. Todavia, Gold, Gronewold & Pott (2012) afirmam que o 
objetivo associado à revisão dessas ISAs não foi bem-sucedido e que o gap persiste com 
grande resistência, apesar das tentativas em reduzi-lo (Chong & Pflugrath, 2008). 
Adicionalmente, muitos utilizadores das demonstrações financeiras criticavam a natureza 
padronizada dos relatórios de auditoria, porque têm um valor comunicativo limitado da 
opinião do auditor (Church, Davis & McCracken, 2008; Coram, Mock, Turner & Gray 
2011). Neste contexto, Simnett & Huggins (2014) referiram que se o conteúdo e a 
estrutura do relatório fossem alterados, o valor informativo poderia ser melhorado 
significativamente.  
Por isso, em janeiro de 2015, a IAASB emitiu a ISA 701 – Communicating Key 
Audit Matters in the Independent Auditor’s Report com o intuito de melhorar o valor 
comunicativo do relatório produzido pelos auditores para os utilizadores das 
demonstrações financeiras, através da descrição de uma comunicação mais transparente 
acerca de como o trabalho é realizado. Segundo esta norma, as matérias relevantes de 
auditoria, em inglês, Key Audit Matters (KAMs), são matérias que, no julgamento 
profissional do auditor, foram as de maior importância na auditoria das DF’s do período 
corrente, isto é, são os assuntos que exigiram uma atenção especial ao auditor na 
condução da auditoria. A comunicação das KAMs requer que o auditor conceba não só 
uma opinião, como também tenha em consideração a natureza e extensão da comunicação 
com aqueles que são responsáveis pela gestão da entidade (Cordos & Fülöp, 2015) e 
utilizadores do relato financeiro. 
Nos Estados Unidos a adaptação foi feita a 1 de junho de 2017, a americana Public 
Company Accounting Oversight Board (PCAOB) propôs mudanças significativas no 
modelo de relatório de auditoria, exigindo aos auditores que divulgassem matérias 
relevantes de auditoria, conhecidas por Critical Audit Matters (CAMs). Para o PCAOB 
(2013), as CAMs são áreas das demonstrações financeiras que exigiram uma quantidade 
significativa de julgamento profissional para as avaliar adequadamente ou áreas que 
apresentaram maior dificuldade em avaliar e obter evidências. De acordo com 
Jermakowicz, Epstein, & Ramamoorti (2018), o IAASB adotou uma abordagem mais 
baseada em princípios do que o PCAOB, para a definição de uma KAM/CAM, no entanto, 
a estrutura para determinar uma KAM/CAM é substancialmente semelhante. O benefício 
 
 
da criação da CAM centra-se no aumento da confiança dos investidores e na divulgação 
de DF’s com maior qualidade, mas acredita-se que poderá aumentar os honorários de 
auditoria e atrasar a emissão do relatório de auditoria (Clikeman, 2018).  
O principal meio pelo qual o auditor comunica o seu trabalho é o relatório de 
auditoria (Jeffers, 2018), logo a linguagem utilizada é um fator crítico. Alguns autores 
consideram que existe um uso excessivo de termos técnicos que dificulta a compreensão 
da mensagem comunicada por parte dos leitores (Bédard, Gonthier-Besacier & Schatt, 
2014; Fakhfakh, 2016). Por isso, para melhorar o valor da comunicação do relatório de 
auditoria, o IAASB enfatiza a extrema importância da descrição detalhada das KAMs, 
assim como a necessidade de as descrever de maneira clara e objetiva, evitando 
terminologias avançadas e complexas (IAASB, 2015a). 
Na elaboração de uma KAM, o IAASB requer a descrição dos motivos pelos quais 
o assunto foi considerado de maior importância na auditoria e uma descrição do modo 
como a matéria foi tratada no decurso da auditoria (IAASB, 2015, 13b). Da mesma forma, 
o PCAOB (2017) não prescreve uma maneira específica para o auditor comunicar como 
foi abordada a CAM, mas sugere uma breve visão geral dos procedimentos.  
O tema das KAM nos relatórios de auditoria tem originado o desenvolvimento de 
estudos sobre os seus efeitos no relato, tendo estes apresentado conclusões contraditórias. 
Backof (2014) detetou que as KAM podem diminuir a exposição dos auditores a vários 
litígios, bem como diminuir a garantia da qualidade que o auditor fornece em relação à 
imagem da empresa. Por sua vez, Segal (2019) detetou que as KAMs não atingem o seu 
objetivo de maior transparência, porque os clientes acabam por ignorar esta nova secção 
do relatório. Outros críticos argumentam ainda que um desvio da abordagem padrão dos 
relatórios (como é o caso das matérias relevantes) fornecerá incertezas, porque os 
utilizadores receberão mais e diferentes informações além da esperada (Chen et al, 2013). 
Do lado dos benefícios, Klueber, Gold & Pott (2018) verificaram que as KAMs 
são um mecanismo saudável para melhorar a qualidade e transparência dos relatórios 
financeiros, mas apenas quando a precisão das informações nas secções de KAM é alta. 
Fülop (2018) acrescenta que a mensagem transmitida, tanto qualitativamente (forma e 
conteúdo) como quantitativamente (o número de KAMs) é do interesse dos utentes, 
porque contém dados relevantes para o processo de tomada de decisão. 
 
 
Apesar dos estudos sobre as KAMs serem contraditórios, existe uma verdade 
universal: a necessidade de um relatório de auditoria mais informativo foi reconhecida e 
atendida no momento em que se passou a exigir divulgação das questões críticas (ou 
fundamentais) de auditoria (Lawson, O’Hara & Spencer, 2017). 
 
2.2.Atividade das Seguradoras 
O negócio dos seguros afeta quase todas as transações que podem ser 
quantificadas no mundo, pois oferece proteção a indivíduos e empresas contra possíveis 
perdas financeiras, através da cobertura dos riscos abrangidos por seguros de automóveis, 
acidentes de trabalho, invalidez, saúde, lar, responsabilidade, vida e propriedade (La 
Vigne, 2019). Ao protegerem as pessoas contra potenciais perdas, os seguros podem 
substituir programas de segurança dos governos (Ćurak, Lončar & Poposki, 2009). 
Assim, a atividade seguradora é capaz de gerar um impacto significativo dentro de uma 
economia, dado que o seguro não apenas facilita uma infinidade de transações 
económicas por meio de transferência de risco e de indemnização, mas também tem o 
propósito de promover a intermediação financeira (Ward & Zurbruegg, 2000). Por isso, 
os seguros desempenham um papel fundamental para a dinâmica de uma sociedade. 
O estudo empírico de Arena (2008) relacionado com a ligação entre a atividade 
do mercado de seguros e o desenvolvimento económico incluiu 56 países (desenvolvidos 
e em desenvolvimento) no período compreendido entre 1976 e 2004. Este estudo provou 
que existe um efeito positivo do total da atividade dos ramos vida e não vida sobre 
crescimento económico. O impacto do seguro de vida no crescimento económico é 
impulsionado apenas por países com altos rendimentos. No caso dos seguros não vida, o 
impacto é causado por ambos os géneros de países, mas o impacto é maior nos países 
desenvolvidos do que nos países em desenvolvimento.  
Já Haiss & Sümegi (2008) aplicaram uma análise de dados em painel em 29 países 
europeus no período de 1992 a 2005. A variável que utilizaram foi o rácio entre a receita 
dos prémios e o total líquido de investimentos das companhias de seguros. De acordo 
com as descobertas, há um impacto positivo do seguro de vida no crescimento do Produto 
Interno Bruto (PIB) nos países da UE-15, Suíça, Noruega e Islândia, enquanto o seguro 
não-vida tem um impacto maior na Europa Central e Oriental. O que podemos constatar 
 
 
destes dois estudos, é que existe realmente um impacto significativo das companhias de 
seguros na economia europeia.  
 Segundo um estudo realizado pela MarketLine, divulgado em fevereiro de 2020, 
a indústria das seguradoras no mercado Europeu espera-se estar avaliada no valor de 
1 763,8 biliões de dólares, tendo uma previsão de crescimento de 13,7% desde 2018 até 
2023. O principal segmento deste mercado é o ramo Vida, que representa 58,3% do 
mercado total. 
As DF’s das seguradoras contêm várias rúbricas com necessidade de uma atenção 
redobrada por parte do auditor, porque envolvem julgamentos significativos produzidos 
pelo órgão de gestão, as transações e saldos são complexos de mensurar atendendo aos 
métodos usados bem como à elevada incerteza do que se estima. As seguradoras utilizam 
modelos baseados na ciência atuarial para quantificar riscos e precificar riscos. Para 
quantificar o risco é preciso especificar as distribuições de probabilidade dos riscos 
envolvidos e aplicar uma função de preferências a essas distribuições de probabilidade, 
logo o processo envolve não só premissas estatísticas como também económicas 
(Landsman & Sherris, 2001).   
Devido à dimensão e crescimento deste mercado, tornou-se necessário auditar as 
empresas seguradoras por causa do aumento de complexidade e probabilidade de 
distorção das contas. O’Sullivan & Diacon (2003) verificaram que, além dos fatores de 
gestão, a dimensão e a complexidade da empresa são as determinantes mais importantes 
dos honorários de auditoria praticados a clientes do setor dos seguros, com reduções 
significativas de preço obtidas por seguradoras especializadas em negócios mistos ou de 
vida. É de esperar, tendo em conta a complexidade deste setor, que os auditores revejam 
as informações contabilísticas com mais detalhe. O pormenor faz com que haja um 
aumento de esforço por parte do auditor para melhorar os procedimentos e qualidade de 
auditoria e, consequentemente, identificar assuntos que poderão cair dentro da definição 
das KAMs. Assim, conclui-se que a probabilidade de o auditor detetar um problema é 
afetada pelo esforço de auditoria (Caramanis & Lennox 2008).  
O'Keefe, Simunic & Stein (1994) afirma que o nível de esforço de auditoria (em 
termos de horas e mão de obra de auditoria) é sensível à dimensão do cliente, 
complexidade do negócio, à estrutura financeira e outros riscos inerentes. Por isso, o 
 
 
presente estudo pretende abordar estes assuntos, relacionando-os com o número de KAMs 
divulgadas nas auditorias às seguradoras.  
Para além do controlo feito pela auditoria, a atividade seguradora tem vindo a ser 
cada vez mais regulada. Neste tipo de negócio, o ciclo operacional é completamente o 
oposto do tradicional: recebem inicialmente um prémio e só depois incorrem custos, isto 
em caso de ocorrência de sinistros (Barroso, 1998). Assim, é compreensível que esta 
atividade esteja sujeita a um conjunto de regras que limitem o seu exercício (Santos, 
2013). Em 2009, o Conselho Europeu determinou a implementação do sistema Solvency 
II, que implicava melhores práticas de gestão de risco, fomentação da transparência 
evitando complexidades desnecessárias, requisitos de margem de solvência e custos de 
capital. Este projeto foi desenhado tendo em conta três pilares: Requisitos Quantitativos, 
Requisitos Qualitativos e Disciplina de Mercado (Figura 1) (Lages, 2010).  
 
 
Figura 1 - Projecto Solvency II - Três Pilares (Fonte: Lages, 2010 p.18) 
 
De Lagarde (2010) assume que a Solvency II permitiu reformar e harmonizar o 
sistema de seguros Europeu, mas afirma que as autoridades de supervisão terão de 
reforçar o recrutamento de auditores para controlar estas empresas a nível financeiro e a 
nível de controlo de risco organizacional. Schuckmann (2007) esclarece que a supervisão 
destas empresas serve para garantir aos segurados, beneficiários e tomadores de seguros, 
que as receitas dos prémios são geridas adequadamente, de modo a que as seguradoras 
estejam em condições de pagar as indemnizações acordadas após a ocorrência dos 
sinistros. Apesar de tudo, o “efeito de contágio das insolvências” nas seguradoras não é 
tão erosivo como na indústria bancária (Chen, Cummins, Viswanathan & Weiss, 2014), 
mas consegue ser significante para corromper o sistema financeiro e ter um impacto 
negativo na economia (Das, Podpiera & Davies, 2003). 
 
 
Nos tempos mais recentes, a indústria seguradora atravessa um momento de 
profunda mudança, devido a um contexto de maior competição entre players e ao 
surgimento de novas regulamentações (Eling, & Jia, 2018). A competição pode levar a 
um aumento de eficiência e consequentemente, aumentar a estabilidade financeira das 
empresas, uma vez que elimina aquelas que mal sobrevivem e entopem o mercado 
(Cummins, Rubio-Misas & Vencappa, 2017).  
 
2.3.Determinantes das Matérias Relevantes de Auditoria 
Sabendo que as KAMs são julgamentos do auditor considerados relevantes para o 
entendimento do utilizador de informação financeira, estas podem ser bastante subjetivas 
e fortemente influenciadas por diversos fatores. Por isso, é interessante determinar quais 
os fatores que afetam o comportamento do auditor na determinação do número de KAMs 
no relatório de auditoria (Pinto & Morais, 2019).  
Os julgamentos podem ser afetados por fatores de natureza financeira ou não 
financeira (Caramanis & Spathis, 2006). Por isso, tendo em conta a definição das KAMs, 
é pertinente analisar o que influencia a quantidade e a natureza das matérias relevantes, 
visto que os utentes do relatório financeiro tomam decisões baseadas na informação 
contida nos relatórios de auditoria (Bédard, Gonthier-Besacier & Schatt, 2014; 
Christensen, Glover, & Wolfe, 2014). No entanto, a decisão da divulgação de matérias 
relevantes pode ser motivada pela relação entre o cliente e o auditor, pelas características 
de cada um, assim como por ambientes culturais e institucionais, e ainda pelo risco de 
litígio ou pela precisão das normas contabilísticas (Brasel, Doxey, Grenier, & Reffett, 
2016; Nolder & Riley, 2014; Tepalagul & Lin, 2015). A identificação desses fatores 
permite uma melhor compreensão das razões que levaram o auditor a emitir uma dada 
opinião (Ireland, 2003; Ye, Carson & Simnett, 2011).  
Com a introdução das KAMs nos relatórios de auditoria, a responsabilização do 
auditor perante litígios modificou-se. Os auditores ao introduzirem KAMs agem como 
um “aviso” aos investidores, o que pode ter como consequência a redução da 
responsabilidade do auditor (Brown, Majors & Peecher 2015). Mas quando um auditor 
não divulga nenhuma matéria relevante, pode levar a um aumento de responsabilidade do 
auditor (Brasel et al., 2016), neste sentido, é sempre preferível divulgar qualquer KAM 
do que nenhuma. Como consequência os auditores tenderão a aumentar o número de 
 
 
KAMs, no entanto a quantidade dará menos relevância a KAMs mais significativas. As 
características do auditor são também importantes, porque quanto maior é o detalhe nos 
relatórios de auditoria, maior é a responsabilidade do auditor (Gimbar, Hansen & 
Ozlanski, 2016), por isso, o número de KAMs pode variar tendo em conta a perceção do 
auditor perante o acréscimo de responsabilidade.   
As características do auditor e do cliente podem determinar a quantidade e o tipo 
de KAM (Sierra-García, Gambetta, García-Benau & Orta-Pérez, 2019). Relativamente a 
estas características, Krishnan & Schauer (2000) demonstraram que a dimensão da firma 
de auditoria é decisiva para a qualidade do relatório, mas Pinto & Morais (2019) 
acreditam que é a dimensão do cliente que influencia a divulgação de KAMs.  
A experiência profissional do auditor é também um elemento crucial na formação 
da sua opinião. A decisão sobre quais as questões de auditoria mais relevantes é mais 
facilmente executada por alguém com maior conhecimento e mais especializado 
(Jermakowicz et al, 2018). No entanto, a experiência do auditor por si só não é suficiente, 
o conhecimento do auditor sobre o cliente é fundamental para a determinação de uma 
KAM (Sierra-García et al, 2019), bem como o conhecimento das características do setor 
onde ele se insere. 
Pinto & Morais (2019) e Oghuvwu & Orakwue (2019) identificaram ainda uma 
ligação positiva entre os honorários pagos aos auditores e o número de KAM divulgadas, 
o que pode ser justificado pelo aumento de esforço adicional que as KAMs obrigam 
(Carcello & Li, 2013), assim como, podem estar associados ao risco (Lyon & Maher, 
2005). No entanto, Caramanis & Spathis (2006) contradizem que os honorários e o tipo 
de empresa de auditoria (Big Five ou não Big Five) não afetam a opinião dos auditores.  
Para além disso, como as normas contabilísticas por vezes não são totalmente 
claras e objetivas, e umas são baseadas em regras e outras em princípios, é muitas vezes 
necessário aplicar subjetividade. As regras distinguem-se dos princípios por serem bem 
estruturadas e rígidas, ao contrário dos princípios que são mais “livres de interpretação”. 
Pinto & Morais (2019) acreditam que uma maior precisão das normas, leva à divulgação 
de um número mais elevado de KAMs.  
 
 
2.4. Desenvolvimento das Hipóteses de Investigação 
2.4.1. Modelo de Negócio Ramo Vida versus Não Vida 
A atividade seguradora na União Europeia é classificada em ramo vida e não vida 
atendendo ao normativo previsto na Diretiva 2009/138/CE de novembro de 2009. Os dois 
ramos de seguros subdividem-se depois em diversas modalidades e estes ainda se 
subdividem, consoante o tipo de risco que cobrem.  
Froot & O’Connell (2008) chegaram à conclusão de que a seleção e a 
determinação atuarial dos riscos são inerentemente difíceis no ramo não-vida, pois a 
natureza é heterogénea e imprevisível. Consequentemente, fica mais complicado estimar 
e contabilizar os riscos e as perdas futuras associadas. Portanto, comparando com muitas 
outras partes do setor financeiro, a gestão do risco de empresas de seguros não-vida 
depende particularmente de julgamentos financeiros profissionais sólidos, que envolvam 
uma combinação de conhecimento e treino técnico, bem como experiência nesta área 
(Adams & Jiang, 2016, 2017). 
No caso das seguradoras do ramo vida, estas precisam de permanecer em boas 
condições financeiras e gerir o risco de forma coerente por muitas décadas, de modo a 
pagar os benefícios prometidos, visto que a maioria das apólices de seguro de vida tem 
uma vida útil longa (Vaughan, 2012). Sem rentabilidade sustentável, as seguradoras do 
ramo vida podem não ser capazes de suportar acontecimentos como a descida das taxas 
de juros de longo prazo e consequentemente, os beneficiários das apólices do ramo vida 
podem ser afetados negativamente (Cummins, Rubio-Misas & Vencappa, 2017). Todas 
as estimativas feitas por uma seguradora devem ter em conta o valor temporal do dinheiro, 
considerando para esse efeito, a subida ou descida das taxas de juro. Baldvinsdóttir & 
Palmborg (2011) explicam que a gestão das garantias financeiras destas empresas é de 
extrema importância, principalmente num cenário de queda das taxas de juro. Por isso, 
gerar cenários económicos desempenha um papel fundamental na modelagem do 
comportamento de variáveis financeiras, nomeadamente nas taxas de juro (Cruz, 2019). 
Quer o ramo vida quer o ramo não-vida podem sofrer consequências devido às 
suas próprias e inerentes características de negócio, como constatado nos parágrafos 
anteriores. Enquanto o ramo vida investe a longo prazo, o ramo não-vida investe a curto 
prazo (Arena, 2008). A MarketLine (2020) definiu que a procura por um seguro de vida 
é determinada por vários fatores: produto interno bruto, esperança média de vida, inflação 
 
 
e taxas de juro. Como as companhias de seguro do ramo vida investem em maior escala 
em títulos de dívida pública, a evolução dos últimos anos de decréscimo das taxas de juro 
suscita maior risco de negócio. Assim, o ramo vida poderá ser o mais afetado, porque 
muitas empresas estão altamente alavancadas e mais expostas ao risco de crédito e 
liquidez devido ao forte investimento que fazem em títulos e hipotecas (Cummins & 
Weiss, 2014).  
Os dados que os auditores recolhem durante a auditoria é importante para os 
utilizadores de informação financeira, principalmente informação relacionada com o risco 
e a viabilidade da empresa (Kueppers & Sullivan, 2010) logo, ao representar maior risco 
de negócio e uma maior vulnerabilidade, é provável que o setor vida tenha maior número 
de KAMs. 
Assim, definimos a seguinte hipótese de investigação: 
H1: A maior exposição ao ramo vida influencia positivamente a divulgação de KAM.  
 
2.4.2. Provisões Técnicas 
Bamber, Hui & Yeung (2010) relataram que os donos de uma empresa podem 
explorar a incerteza para enganar os investidores. Por isso, cada vez mais foi preciso 
regular o mercado e impor requisitos específicos de divulgação. Para os auditores, a tarefa 
ficou cada vez mais difícil, nomeadamente na avaliação de estimativas. Os profissionais 
tendem a confiar mais nos dados fornecidos pela administração e não consideram 
adequadamente fatores excluídos do processo de estimativa (Griffith, Hammersley & 
Kadous, 2015).  
O aumento do volume de transações em que o cliente está envolvido torna menos 
exequível a adoção de uma estratégia de auditoria assente em procedimentos substantivos, 
facto que pode ser aproveitado pela administração para distorcer as demonstrações 
financeiras. Ames, Rich, Sankara & Wood (2019) verificaram que a rúbrica “custos com 
sinistros” das seguradoras é atraente para o Órgão de Gestão manipular as contas, visto 
que apresenta duas características: grande dimensão e incerteza. 
No entanto, não é a única rúbrica que requer um maior rigor de análise por parte 
do auditor quando analisa as contas de uma seguradora. Para assegurar a estabilidade do 
mercado segurador, quantificar o risco e cobrir as suas obrigações futuras perante os seus 
clientes, estas instituições financeiras são obrigadas a constituir provisões. Dreksler et al. 
 
 
(2015) define que, sob a ótica do Solvency II, as provisões técnicas devem representar a 
melhor estimativa dos passivos correntes relativos às apólices de seguros e devem ainda 
ser acrescidos de uma margem de risco (Grace & Leverty, 2012). De acordo com Dreksler 
et al. (2015), a Solvency II propõe que as provisões sejam compostas por provisões de 
sinistro, de prémio e margem de risco. 
As provisões técnicas são uma das mais importantes rúbricas do passivo na 
Demonstração da Posição Financeira das seguradoras (Santos, 2004). A Figura 2 
apresenta o aspeto do Balanço de uma seguradora no âmbito da Solvency II.  
 
 
Figura 2 - Balanço Solvency II (Fonte: adaptação Delgado, 2011) 
 
O estado de espírito e o otimismo dos gestores em relação à evolução da economia 
das suas próprias empresas, podem ser características determinantes dos Chief Financial 
Officer’s (CFO’s) na elaboração das estimativas das provisões (de Sousa Bornett & 
Pinheiro, 2018). A imprevisibilidade, o complexo cálculo das estimativas, o impacto que 
pode provocar nos resultados e o desempenho da empresa são argumentos que levam esta 
rúbrica a ser revelante e a ser supervisionada não só por auditores como também pela 
Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões (ASF). Por estas razões, a 
indústria de seguros é altamente regulamentada, tem obrigação de emitir relatórios 
financeiros especiais, atender às normas e regras estabelecidas (Hsu, Huang & Lai, 2019).  
O cálculo das provisões técnicas obedece a normas do Regulador (Norma n.º 
19/1994-R de 6 de dezembro), onde são mencionados os princípios inerentes ao cálculo 
das provisões técnicas. Embora estas diretivas exijam prudência na sua estimativa, não 
 
 
dão um guia detalhado para o seu cálculo (Ungaro, 2016). Os princípios em que as 
seguradoras se baseiam são estimativas, que incorporam dados passados e incluem 
igualmente as expectativas de evolução da economia e da própria empresa (de Sousa 
Bornett & Pinheiro, 2018). É crucial que o modelo seja prático, uma vez que processos 
excessivamente complexos dificultam a interpretação e aumentam o risco de erro humano 
(Dreksler et al., 2015).  
As provisões técnicas servem de almofada financeira, por isso o montante mínimo 
da rúbrica está previsto no artigo 69.º do Decreto-Lei 94-B/98, de 17 de abril2. Todavia, 
para além de serem obrigatórias, as provisões técnicas podem ser geridas conforme o 
interesse da seguradora (Gláserová & Vávrová, 2013). Hsu et al. (2019) afirmam que 
regulamentação exagerada pode transmitir uma imagem de insolvência, mas a falta de 
provisões pode significar o contrário, logo as seguradoras devem equilibrar os benefícios 
e custos das provisões. O equilíbrio estabelecido a critério de cada seguradora, pode 
influenciar o número de KAMs, porque o auditor terá de avaliar a complexa rúbrica ao 
pormenor, visto que, como sugere a literatura, a administração pode estar a praticar uma 
gestão agressiva influenciando os relatórios financeiros.  
 Outras razões que apontam para a facilidade de produzir um relatório deficiente 
por parte dos auditores nestas situações é a falta de informação no mercado, que os leva 
a confiar na administração (Glover, Taylor & Wu, 2017). Também a falta de 
conhecimento técnico para avaliar os modelos leva a uma dependência excessiva do 
trabalho de especialistas (Griffith, Hammersley & Kadous, 2015; Smith-Lacroix, 
Durocher, & Gendron, 2012). Por isso, de acordo com DeZoort & Salterio (2001) quanto 
maior for o conhecimento técnico que os auditores dispõem, maior é a probabilidade de 
ganhar uma disputa com o órgão de gestão. Adicionalmente, uma educação financeira 
aumenta o conservadorismo de uma seguradora quando elabora as estimativas de reserva 
(Huang, Lai, McNamara & Wanf, 2011). Assim, o conhecimento atuarial e contabilístico 
do auditor pode determinar o número de KAMs, pois se este tiver mais experiência no 
setor, mais rapidamente identificará uma situação de risco.  
As KAMs para o auditor refletem as áreas que têm maior risco de distorção 
material, maior probabilidade de existir erros significativos, assim como áreas onde há 
 
2 Republicado pelo Decreto-Lei nº 2/2009, de 5 de janeiro, com as alterações realizadas pelos Decreto-Lei 




necessidade de julgamento crítico nomeadamente estimativas contabilísticas (IFAC, 
2015a). Tendo em conta as características mencionadas supra, as provisões técnicas 
apresentam um potencial risco de distorção material e uma elevada necessidade de 
julgamento.  
Face ao exposto definimos a seguinte hipótese de investigação: 
H2: As provisões técnicas influenciam positivamente a divulgação de KAMs. 
 
2.4.3. Complexidade do Relato Financeiro 
Sierra-García et al (2019) concluíram que as caraterísticas do cliente determinam 
o número e tipo de KAMs. A ISA 701 (IAASB, 2015a) refere no parágrafo A30 que o 
número de KAMs depende da dimensão e da complexidade da entidade, da natureza dos 
negócios e do ambiente, e também dos factos e circunstâncias do trabalho no decorrer da 
auditoria. Devido à evolução do mercado, Marx & Toit (2009) mostraram que os padrões 
das matérias contabilísticas estão constantemente a alterar-se e têm-se tornado muito 
técnicos, aumentando assim a complexidade dos relatórios financeiros. O facto de existir 
elevada complexidade, dificuldade e incerteza no julgamento na tomada de decisão em 
auditoria prejudicam a qualidade dos trabalhos (Bonner, 1994; Alissa, Capkun, Jeanjean 
& Suca, 2014). Conforme estudado por Bonner (1994), o aumento dos níveis de 
complexidade da tarefa resulta em mais informações com necessidade de análise, porque 
pode existir maior imprecisão e dubiedade. Como a tarefa do auditor se baseia na 
formação de uma opinião em relação às DF’s e averiguar se estas estão corretas, a 
profundidade da tarefa varia entre o tipo de DF, o tamanho desta e o número e consistência 
de dados presentes na informação fornecida pelo órgão de gestão (Chung & Monroe, 
2001).  
A indústria seguradora promove crescimento económico, porque permite uma 
gestão de riscos mais eficiente, mobilizando as poupanças privadas em investimentos 
produtivos (Arena, 2008). Além de administrarem as suas operações comerciais em 
vários segmentos do mercado financeiro, as seguradoras possuem grandes carteiras de 
investimentos (Chen, Sun, Yao & Yu, 2020). Assim, a política de investimento torna-se 
muito importante, porque grande parte do lucro deste tipo de negócio decorre do retorno 
de investimentos que fazem em ativos financeiros e não financeiros (Dickinson & 
Liedtke, 2004). Os investimentos têm como intuito gerar retorno para cobrir as 
 
 
responsabilidades da empresa, por isso, as seguradoras devem ter portefólios 
diversificados para reduzir a volatilidade dos fluxos de caixa subscritos, garantindo assim 
cobertura para as perdas inesperadas/imprevisíveis (Che & Liebenberg, 2017).  
Para além disso, particularmente no caso das seguradoras existem várias rúbricas 
com necessidade de uma atenção redobrada, porque contêm muitas estimativas, são 
difíceis de mensurar e, ainda se baseiam em julgamentos construídos pelo órgão de 
gestão. Um exemplo específico são rúbricas calculadas ao justo valor, pois implicam 
avaliações e estimativas que devem ser questionadas, porque na ausência de preços de 
mercado, o justo valor depende de análise substancial da administração que pode estar 
sujeito ao oportunismo (Kothari, Ramanna, Skinner & Douglas, 2010). Alguns autores 
argumentam que o justo valor não é adequado para avaliar ativos, particularmente para 
investidores de longo prazo, como é o caso de algumas companhias de seguros (Schich, 
2010). Muitos acreditam que as estimativas são vulneráveis à manipulação da 
administração (Watts, 2003), pois utilizam essas avaliações em função do próprio 
interesse (Aboody, Barth & Kasznik, 2006; Bartov, Mohanram & Nissim, 2007; Song, 
Thomas & Yi, 2010). Ainda é oportuno referir que uma parte do ativo das seguradoras 
centra-se em ativos financeiros cujo justo valor não está determinado a partir de cotações 
de mercado, mas sim determinações de nível 2 e 3 de justo valor. As estimativas de nível 
2 e 3 são subjetivas, potencialmente sujeitas a manipulação e difíceis de verificar na 
auditoria (Landsman, 2007), pois a inflação do justo valor pode ser benéfica para uma 
seguradora para apresentar uma aparência financeira mais saudável (Hanley, Jagolinzer 
& Nikolova, 2018). No entanto, também se pode esperar que as seguradoras relatem as 
estimativas de justo valor mais precisas e verdadeiras, porque a subjetividade desta 
rúbrica faz com que os utilizadores da informação estejam mais atentos a golpes 
oportunistas (Hanley et al., 2018). 
 Uma vez que a prevalência de estimativas nas DF’s depende de julgamentos 
incertos e orientados para futuros (Christensen, Glover, & Wood 2012; Peecher, 
Solomon, & Trotman 2013), consequentemente os auditores terão um aumento 
significativo na dificuldade da tarefa ao avaliar a razoabilidade destas estimativas, 
nomeadamente em rúbricas de justo valor (Christensen et al. 2012; Bratten, Gaynor, 
McDaniel, Montague & Sierra 2013). Por isso, aumento da complexidade de um cliente, 
leva certamente a uma maior atenção e tempo despendido por parte do auditor, pois 
 
 
quanto mais julgamentos contabilísticos por parte da gestão a demonstração financeira 
possuir, mais é expectável é um maior número de KAMs. 
Assim, definimos a seguinte hipótese de investigação: 
H3: A complexidade do relato financeiro influencia positivamente a 
divulgação de KAM. 
 
2.4.4. Situação Financeira da Seguradora - Solvência 
A qualidade do relato financeiro das empresas comporta benefícios para a própria 
entidade e restantes stakeholders, por exemplo, melhora o processo de tomada de decisão 
da gestão (Horngren, 2009). É relevante referir que os bancos emprestam mais facilmente 
a empresas “saudáveis”, assim como investidores se baseiam no risco inerente à análise 
das demonstrações financeiras para a tomada de decisão (Falk & Ophir, 1973). 
Zanchun, Chun & Jianming (2010) comprovaram que as empresas podem 
corromper a opinião do auditor, manipulando-o para obter uma opinião mais favorável, 
convencendo o auditor a dar primazia a esta opinião em detrimento à qualidade e rigor do 
relatório. Os mesmos autores provaram que as empresas com maior nível de rentabilidade 
têm naturalmente uma melhor opinião de auditoria e por isso, não alteram os relatórios 
de maneira a agradar os seus investidores. No caso das seguradoras, o risco de violar 
covenants (Franz, HassabElnaby & Lobo, 2014) ou descer no rating de crédito (Liu, 
Subramanyam, Zhang & Shi, 2018) são situações que podem induzir o órgão de gestão a 
enviesar resultados mais facilmente. Isto significa que quando a situação é desfavorável 
há maior probabilidade de adulterar os resultados. Nestas circunstâncias, o auditor deve 
diminuir o seu risco de auditoria aceitável, assegurando que o princípio da transparência 
é aplicado e verificando se a realidade “está bem transcrita”. 
 Adicionalmente, foram realizadas análises em grandes empresas com poder e 
influência, onde Mutchler, Hopwood & McKeown (1997) dizem que os auditores estão 
menos propensos a emitir um relatório de opinião modificada a estas empresas, mesmo 
que mais tarde abram falência, porque confiam que estas conseguem enfrentar as suas 
dificuldades financeiras ou porque a emissão da sua opinião poderá levar à insolvência 
mais rapidamente. Assim, apesar de uma KAM ser apenas uma área onde o auditor chama 
a atenção sobre determinados assuntos, muitos auditores podem ficar consumidos pela 
 
 
ideia das consequências da emissão da sua opinião, podendo levar à violação de alguns 
princípios básicos da sua profissão: integridade e objetividade.  
Avaliar a situação financeira de uma seguradora torna-se essencial, porque a 
estabilidade financeira desta depende não só do lucro, mas também de outros fatores, 
como risco e capitalização que podem afetar solidez financeira (Cummins, Misas & 
Vencappa, 2017). Como anteriormente explicado, o projeto de Solvency II obrigou as 
empresas a cumprir regras quanto ao capital.  Tendo em conta os requisitos quantitativos, 
as seguradoras devem cumprir com o requisito de capital mínimo designado por Minimum 
Capital Requirement (MCR) e uma margem de solvência conhecida como Solvency 
Capital Requirement (SCR). Lozano (2001) define o SCR é um valor mínimo de 
solvência a apresentar por cada seguradora, aquando do momento de cumprir os 
compromissos assumidos com os seus segurados. O MCR é o limite mínimo de capital 
abaixo do qual a seguradora apresenta um risco excessivo para os segurados. Ao obedecer 
cumulativamente às regras da Solvency II, acredita-se que as seguradoras garantem a 
existência de meios para cobrir as responsabilidades, evitam níveis indesejáveis de risco 
e promovem melhores práticas de gestão (Ronkainen, Koskinen & Berglund, 2007). 
 Assim sendo, as empresas que têm níveis de cobertura de MCR e SCR maiores 
que o legalmente exigido, é expectável que cumpram com mais facilidade todas as suas 
obrigações, apresentando menor risco de falência.  
Assim, a última hipótese de investigação é a seguinte: 
H4: Capacidade de cumprimento do indicador de solvência influencia 
negativamente a divulgação de KAM. 
 
3. DADOS E METODOLOGIA 
3.1.Descrição da Amostra  
A amostra presente neste estudo contém 70 empresas seguradoras das quais 31 são as 
de maior dimensão entre as cotadas europeias e a restante amostra contempla as maiores 
seguradoras do mercado português. A escolha das empresas europeias teve em 
consideração o facto de existir obrigatoriedade de estas divulgarem informação 
contabilística. No que concerne às seguradoras portuguesas a escolha recaiu sobre estas, 
devido à disponibilidade e acessibilidade dos dados necessários para o estudo.  
 
 
Os dados utilizados neste estudo incidem sobre os anos de 2017 e 2018, tendo sido 
obtidos através de duas fontes: (a) a base de dados Orbis Europe, da qual se extraiu dados 
relativos às características das seguradoras tais como a dimensão (total do Ativo), país 
onde opera, o ramo de atividade da seguradora e rácios como o Profit margin e o Solvency 
ratio; (b) dos relatórios de contas, de auditoria e de solvência, dos quais se recolheu 
manualmente as informações sobre o número de KAMs, honorários de auditoria, SCR,  
total de rúbricas de Justo Valor e Provisões Técnicas.  
Inicialmente selecionou-se as 10 maiores entidades seguradoras de países com a 
moeda euro no ano de 2018, através da base de dados da Orbis Europe. No entanto, dado 
que muitas empresas não apresentavam relatórios em inglês ou não era possível obter 
qualquer relatório para conseguir extrair dados, a amostra ficou muito reduzida e sem 
coerência. Uma vez que, as entidades cotadas em bolsa são obrigadas a disponibilizar ao 
público os seus relatórios e contas, como solução para aumentar a dimensão da amostra, 
procedeu-se à análise das seguradoras cotadas em bolsa do mercado europeu. As 
entidades que se encontravam numa moeda diferente do euro foi necessário realizar a 
conversão para a moeda base na taxa de câmbio fornecida pela Orbis Europe de 
31/12/2017 e 31/12/2018. 
Numa outra abordagem, selecionámos apenas seguradoras portuguesas e espanholas, 
porém as segundas mencionadas apresentavam relatórios sem a informação necessária. 
Por fim, aglomerou-se uma amostra de 39 empresas portuguesas com toda a informação 
disponível, juntando assim à amostra prévia de 31 seguradoras europeias cotadas em 
bolsa. A dimensão da amostra recolhida foi condicionada pelo método de recolha manual 
dos dados.  
A Tabela 1 apresenta a composição da amostra por país e na Tabela 2 é apresentada 
a distribuição das seguradoras pelo ramo de atividade. Foi efetuado um teste de robustez 
para verificar se existia alteração no modelo consoante o país, no entanto, os resultados 

















Com base na revisão de literatura anteriormente apresentada e a fim de testar as nossas 
hipóteses de investigação, desenvolveu-se a seguinte equação (Equação 1): 
 
𝑁𝐾𝐴𝑀𝑖, 𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐼𝑇𝑌1𝑖𝑡 +  𝛽2𝐴𝐶𝑇𝐼𝑉𝐼𝑇𝑌2𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝐹𝑉𝑖𝑡 +  𝛽4𝐿𝑛𝑇𝑃𝑖𝑡 
+  𝛽5𝑆𝐶𝑅𝑖𝑡 +  𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽7𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 +  𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑀𝑖𝑡 
+ 𝛽9𝑆𝑂𝐿𝑉𝐸𝑁𝐶𝑌𝑖𝑡 + 𝛽10𝐿𝑛𝐹𝐸𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 
 
A variável NKAM constitui a variável dependente representando o número de KAMs 
presentes no relatório de auditoria. A variável i representa o número de empresas (i=1 a 
70) e a variável t representa o número de anos observados (t=2017 e 2018). 














































Total 70 100% 










Total 70 100% 
 
 
As variáveis independentes principais incidem sobre o conceito das provisões 
técnicas, complexidade do relato financeiro, a situação financeira das seguradoras e o 
ramo de atividade. O ramo de atividade mencionado na hipótese 1 é medido através das 
variáveis dummy ACTIVITY1 e ACTIVITY2. A primeira assume valor 1 para a opção do 
ramo das seguradoras de vida e 0 se for mista ou não-vida e a segunda assume valor 1 
para a opção do ramo das seguradoras de não-vida e 0 se for mista ou vida. Uma vez que 
o desempenho das empresas pode ser medido através de rácios e estes permitem distinguir 
os pontos fortes dos fracos do setor ao nível económico e financeiro, observar tendências 
e também servir de base para análises e ações futuras (Vieira, 2001), surge a hipótese 2, 
relacionada com a variável TP (Techincal Provisions) que representa o total da rúbrica 
Provisões Técnicas presente no ativo de uma empresa seguradora e é expresso em euros. 
 Quanto à hipótese 3, o nível de julgamento incide sobre as matérias contabilísticas 
presentes nas Demonstrações Financeiras é mensurado através da variável FV (Fair 
Value) que representa a totalidade de ativos financeiros mensurados ao justo valor e é 
expressa em euros. 
 A situação financeira enunciada na hipótese 4 é medida através da variável SCR, 
que mede o grau de cumprimento com requisitos enumerados na Solency II.  
 Para controlar o efeito de outros fatores na divulgação de KAM são utilizadas 
diversas variáveis de controlo. A variável SIZE é frequentemente utilizada na literatura 
para controlar o tamanho das entidades em estudo e é medida pelo logaritmo do ativo 
total da entidade (Akam, 2011; García et al. (2019); Avallone & Quagli, 2015; Giner & 
Pardo, 2015). Esta variável pode ter impacto positivo ao nível de divulgação (Akam, 
2011; Archambault & Archambault, 2003; Pinto & Morais, 2019). A variável BIG4 
representa o tipo de auditora e assume o valor 1 quando a auditoria é feita por uma Big4 
e 0 caso contrário. A PROFITM representa o rácio entre o EBIT (Earnings Before Interest 
and Taxes) e o Total das Vendas. Trata-se de uma medida de rendibilidade das entidades 
e poderia ter sido obtida também através do ROA (Rendibilidade do Ativo) (Bédard et 
al., 2014) ou do ROE (Rendibilidade do Capital Próprio) (Hope et al., 2008). A 
SOLVENCY mede a solvência de uma empresa, ou seja, é o rácio entre o Capital Próprio 
e Passivo. A FEES representa os honorários cobrados pelas auditoras (em euros), espera-
se que os honorários de auditoria se relacionem positivamente com o número de KAMs 
divulgadas no relatório de auditoria (Pinto & Morais, 2019). Para testar as variáveis 
 
 
expressas em euros (FEES, FV e TP) utilizou-se o logaritmo, designando respetivamente 
cada variável como LnFEES, LnFV e LnTP.  
4. RESULTADOS EMPÍRICOS  
4.1.Estatísticas Descritivas 
A Tabela 3 mostra as estatísticas descritivas das variáveis que foram objeto de estudo. 
As seguradoras em média foram objeto de 2,56 KAMs, tendo os relatórios de auditoria 
variado entre 1 e 7 KAMs.  
As variáveis LnFV e LnTP encontram-se com médias de 20,7670 e 20,3295, o que 
corresponde respetivamente a 58 144 291 milhares de euros3 de rúbricas de justo valor e 
42 444 443 milhares de euros4 de provisões técnicas. Além disso, as entidades contidas 
na amostra têm a variável SCR com mínimo de 84,7% e com um máximo 518,81%, mas 
com média a rondar os 202,11%. 
No que diz respeito às variáveis de controlo, constata-se que a dimensão média da 
entidade (SIZE) é de 21,3054 o que representa um total de ativo em média de 59 451 738 
milhares de euros. Verifica-se também que, em média, as empresas apresentam uma 
rendibilidade (PROFITM) de 8,7644 e de solvabilidade (SOLVENCY) de 29,7641. A 
maior parte da amostra é auditada por uma BIG4, visto que 84% das empresas são 
seguradoras cujos relatórios de auditoria são assinados por uma Big 4. Por último, o 
logaritmo dos honorários de auditoria (LnFEES), em média, é de 13,1801 (o que 















TABELA 3 – ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS 
 
 
4.2.Matriz de Correlação  
A Tabela 4 apresenta a correlação entre todas as variáveis do modelo exposto. As 
variáveis de interesse LnFV (0,4739), LnTP (0,4041), SIZE (0,5190), LnFEES (0,4841) e 
PROFITM (0,2627) estão correlacionadas positivamente com a variável NKAM, o que 
significa que todas as variáveis mencionadas influenciam o número de KAMs divulgado 
nos relatórios de auditoria. Pode-se verificar ainda que as mesmas se encontram com uma 
relação linear, estatisticamente significativa ao nível de significância de 1%, com a 
variável dependente e todas obtiveram o sinal esperado. Estes resultados apoiam Sierra-
García et al. (2019) no que concerne à influência das características do cliente na 
divulgação de KAMs, assim como Ferreira & Morais (2020) que acreditam na existência 
de uma relação positiva entre o número de KAMs e a complexidade da empresa auditada. 
Corrobora ainda com o estudo de Pinto & Morais (2019), visto que LnFEES influencia 
positivamente a variável NKAM. 
Ao contrário, atuam as variáveis ACTIVITY1 (-0,2579), ACTIVITY2 (-0,1650) 
apresentando correlações negativas estatisticamente significativas com a variável NKAM. 
Assim, os resultados indicam que a seguradora estar dedicada em exclusivo a um ramo 
em detrimento de explorar os dois ramos em simultâneo, tem impacto na redução do 
NKAM.  






























































Variáveis: NKAM = número de KAMs divulgadas no período findo de 31 de dezembro de 2017 e 31 de 
dezembro de 2018; LnFV = logaritmo natural das rúbricas de Justo Valor; LnTP = logaritmo natural da 
rúbrica de Provisões Técnicas; SCR = percentagem do requisito de capital de solvência; SIZE = 
logaritmo natural do total do ativo; PROFITM = rácio entre o total de Vendas e o EBIT; SOLVENCY = 
rácio  entre o Capital Próprio e o Passivo; LnFEES = logaritmo natural dos honorários de auditoria;  
 
 
A ACTIVITY1 correlaciona-se negativamente com todas as variáveis do modelo. Já a 
variável ACTIVITY2 segue os mesmos traços de correlação, sendo que apenas 
correlaciona-se positivamente com as variáveis PROFITM e SOLVENCY. 
A um nível de significância de 1%, a variável LnFV correlaciona-se positivamente 
com as variáveis LnTP (0,8573), SIZE (0,8627), BIG4 (0,3237) e LnFEES (0,6815). No 
caso das provisões técnicas, uma vez que são rúbricas de elevada sofisticação é natural 
que o aumento desta faça aumentar também a complexidade do relato financeiro. A 
dimensão da empresa (SIZE) correlaciona-se com a complexidade, pois, por norma numa 
empresa grande existe menos simplicidade nas operações. Além disso, é comum ser uma 
Big 4 responsável por auditar empresas mais complexas, visto que segundo diversos 
autores, as Big 4 proporcionam uma auditoria com maior qualidade devido aos recursos 
e investimentos que utilizam no processo de auditoria (Francis & Yu, 2009; Simunic & 
Stein, 1996). Esta justificação também é utilizada para explicar a relação positiva e 
significativa a um nível de 1% existente entre as variáveis SIZE e BIG4. Quanto aos 
honorários dos auditores, estes estão associados com o risco e complexidade do cliente 
(Lyon & Maher, 2005; Simunic & Stein, 1996), pois muitas vezes exigem mais esforço 
do auditor (Yatim, Kent & Clarkson, 2006), logo era de esperar que esta relação fosse 
positiva. Perante o mesmo nível de significância, a variável correlaciona-se 
negativamente com SOLVENCY (-0,4598) e ACTIVITY2 (-0,4439).  
Em relação à variável LnTP, os resultados demonstram correlações significativas a 
um nível de 1% com sete variáveis do modelo. Estão positivamente correlacionadas com 
esta variável a SIZE, BIG4, LnFEES, NKAM e LnFV e, correlacionadas negativamente 
com LnTP estão as variáveis SOLVENCY e ACTIVITY2. Uma vez que as provisões 
técnicas são uma rúbrica do Ativo, era esperado que estas estivessem correlacionadas com 
a variável correspondente à dimensão da empresa. Quando uma seguradora tem maior 
valor de Provisões Técnicas, é expectável que seja auditada por uma BIG4, os honorários 
são mais altos (LnFEES) e geralmente pagas por empresas maiores (SIZE), porque são 
empresas mais arriscadas ou mais complexas (LnFV) (Sierra-García et al., 2019). 
Já a SCR apresenta poucas e fracas correlações, sendo que com PROFITM (-0,1691) 
o sinal é negativo e positivo com BIG4 (0,1561), sendo que são significativas a níveis de 
10% e 5% respetivamente. Esta variável é a que tem menos correlações significativas 
com as restantes variáveis do modelo. 
 
 
A variável de dimensão (SIZE) está significativamente correlacionada com todas as 
variáveis a um nível de 1%, exceto com PROFITM e SCR. Com sinal positivo encontra-
se correlacionada com as variáveis acima mencionada, mas também com LnFEES. A 
correlação entre SIZE e LnFEES sugere que empresas com maiores dimensões tendem a 
ter honorários mais elevados, visto que necessitam de um trabalho de auditoria mais 
complexo e extenso, levando a despender de mais tempo na realização das suas tarefas 
(Simunic 1980; Gimbar et al., 2016; Sirois et al., 2018). Esta variável apresenta correlação 
negativa com SOLVENCY, ACTIVITY1 e ACTIVITY2.  
Adicionalmente, a variável de controlo BIG4 correlaciona-se a vários níveis de 
significância com as variáveis previamente identificadas, e ainda a um nível de 
significância de 1% com as variáveis SOLVENCY (-0,3062) e LnFEES (0,3050). Quanto 
à última correlação (LnFEES e BIG4), é reforçada a ideia de Gimbar et al., 2016, Sirois 
et al., 2018 de que as Big 4 cobram honorários mais elevados do que outras empresas pela 
prestação dos seus serviços. Os preços destes serviços são mais altos, porque as Big 4 
oferecem aos seus clientes serviços e recomendações de especialistas em questões de 
contabilidade, baseadas na experiência da sua grande carteira de clientes (Bills, 
Cunningham, & Myers, 2016) e ainda estão motivadas a fornecer auditorias de alta 
qualidade para proteger sua reputação e evitar litígios onerosos (Khurana & Raman, 
2004). 
Importa ainda salientar que a variável PROFITM correlaciona-se com um nível de 
significância de 10% com sinal fraco e positivo, com a variável SOLVENCY (0,1656), 
esta relação dá a ideia de que uma empresa com maior rendibilidade terá um rácio de 
solvência maior.   
A um nível de significância de 1%, a variável SOLVENCY para além das correlações 




TABELA 4 – MATRIZ DE CORRELAÇÃO 
 








































































































































 Variáveis: NKAM = número de KAMs divulgadas no período findo de 31 de dezembro de 2017 e 31 de dezembro de 2018; ACTIVITY1 = variável 
dummy que assume o valor um quando é seguradora do ramo vida e zero caso contrário; ACTIVITY2 = variável dummy que assume o valor um 
quando é seguradora do ramo não-vida e zero caso contrário; LnFV = logaritmo natural das rúbricas de Justo Valor ; LnTP = logaritmo natural da 
rúbrica de Provisões Técnicas; SCR = percentagem do requisito de capital de solvência; SIZE = logaritmo natural do total do ativo; BIG4 = variável 
dummy que assume o valor um quando a entidade é auditada por uma Big Four e zero caso contrário; PROFITM = rácio entre o total de Vendas e o 




A Tabela 5 mostra o teste VIF (Variance Inflation Factors) para as variáveis 
independentes. Na sequência das correlações, efetuou-se o teste VIF com o intuito de 
detetar a existência de multicolinearidade entre as variáveis explicativas. De acordo com 
a tabela, constata-se que não existe multicolinearidade (VIF inferior a 10)5, pelo que todas 
as variáveis foram incluídas na regressão.  
 

















4.3.Análise e Discussão dos Resultados 
A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo descrito na secção 3.2.. Inicialmente, 
com o intuito de averiguar qual dos modelos é o mais indicado (efeitos fixos, efeitos 
aleatórios ou POLS, dado que estamos a usar dados em painel), submeteu-se a vários 
testes. Em primeiro lugar, foi calculado o modelo pelo Pooled OLS. O diagnóstico obtido 
permitiu concluir que como a significância conjunta apresentava um p-value com valor 
muito baixo, o modelo Mínimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled) é rejeitado, 
validando a hipótese alternativa da existência de efeitos fixos. Realizou-se ainda o teste 
Breusch-Pagan em que novamente o p-value apresentou valores baixos, pelo o que se 
rejeitou a utilização do modelo Mínimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled), validando 
a hipótese alternativa da existência de efeitos aleatórios. 
 
5  Limite máximo sugerido por Hair et al. (2010). 
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Pela estatística de teste de Hausman, concluiu-se que o modelo dos efeitos aleatórios 
é o mais apropriado para realizar o estudo e as estimativas de efeitos aleatórios podem ser 
consideradas consistentes. Como os resultados de significância individual foram 
diferentes do resultado esperado das hipóteses inicialmente previstas, testou-se o modelo 
de regressão tradicional (OLS), no entanto, visto que este não considera o efeito de dados 
temporais, a estimativa dos coeficientes poderá estar enviesada pela autocorrelação entre 
valores provocada pela temporalidade dos dados. Por esse motivo, é preferível testar as 
hipóteses com o modelo dos efeitos aleatórios, visto que esse modelo é mais forte que o 
Pooled OLS. Teoricamente sabe-se que o modelo dos efeitos aleatórios deve ser utilizado 
quando se pretende generalizar uma determinada população através de uma amostra mais 
pequena (Gurka, Kelley & Edwards, 2012), tal como se verifica neste estudo.  
Posteriormente, apresentar-se-á os resultados evidenciados na Tabela 6, 
nomeadamente o poder explicativo do modelo e a significância conjunta dos regressores. 
Podemos observar que o valor do R-Squared (R2) constata que o modelo explica cerca de 
42,59%. E, com base no teste à significância global dos regressores (teste F de Snedecor), 
conclui-se que os mesmos no seu conjunto têm poder explicativo dado que se obteve um 
valor-p de 0,000.  
Relativamente à dimensão da amostra, os resultados da variável de controlo SIZE 
fornecem evidências de uma relação positiva (β6 = 0,2448) e estatisticamente significativa 
a um nível de 5% entre a variável mencionada e a variável dependente (NKAM). O que 
significa que quando a dimensão aumenta 1%, a divulgação de KAMs em média é 
aproximadamente 0,2448/100=0,002448, mantendo tudo o resto constante. Esta 
descoberta é consistente com Pinto & Morais (2019), visto que as autoras comprovaram 
a existência de uma relação positiva entre a dimensão da entidade e o nível de divulgação 
de KAMs.  
Quando a análise recai sobre a variável PROFITM os resultados apontam para uma 
relação positiva e estatisticamente significativa ao nível de 5%, ou seja, o aumento do 
rácio leva a uma maior divulgação de KAMs (aproximadamente, em média, 0,0213 
mantendo tudo o resto constante). Contrariamente ao esperado, os resultados apresentam 
sinal positivo, o que pode fazer sentido numa ótica em que o auditor considera que as 
margens operacionais ligadas à atividade da empresa são as mais suscetíveis a erros. Estes 
resultados não corroboram com os resultados de Gambettta et al. (2017) e Pinto & Morais 
 
 
(2019), pois o sinal esperado encontra-se diferente do que o defendido pelos autores 
mencionados previamente.     
Complementarmente, constata-se que todas as outras variáveis não são 
estatisticamente significativas. Logo, o previsto na revisão de literatura não se constatou, 
nenhuma das hipóteses formuladas tem resultado consistente para que se possa chegar a 
uma conclusão. 
A variável ACTIVITY1 mencionada na primeira hipótese era expectável assumir um 
valor positivo, já que o ramo de atividade vida poderia por si só influenciar a divulgação 
de KAMs, isto porque as taxas de cobertura do ramo vida são diferentes do ramo não vida 
devido às diferentes exigências de margens. Além disso, os ramos encontram-se em fases 
distintas de crescimento, os primeiros têm crescido a taxas muito mais robustas que os 
segundos. No entanto, os resultados obtidos não são os esperados pelo que podemos 
concluir que o ramo vida não é “característica suficiente” para influenciar a divulgação 
de KAMs. Uma possível justificação prende-se com o facto de o ramo não-vida ser 
igualmente imprevisível e arriscado. 
A segunda e terceira hipótese sugerem que a complexidade (medida pelas rúbricas de 
justo valor) e as provisões técnicas de uma empresa seguradora influenciam 
positivamente o nível de divulgação de KAMs, porém rejeita-se dessa forma estas duas 
hipóteses, pois de acordo com o p-value das variáveis estas não são estatisticamente 
significativas. As duas hipóteses não corroboram com a revisão de literatura, visto que 
apesar de serem rúbricas com tamanho considerável dentro do Balanço das seguradoras, 
não se tornam suficientes para afirmar que as mesmas são influenciáveis na divulgação 
de KAMs no relatório de auditoria. Esta conclusão contraria Cordos & Fülop (2015) que 
afirmam que a divulgação de KAMs depende da complexidade da empresa auditada.  
Já a SCR é uma variável que o sinal esperado era negativo, no entanto não é 
estatisticamente significante para esta análise, logo informa que a mesma não influencia 
a divulgação de KAMs. Esta variável foi testada ainda em duas amostras separadas, uma 
com apenas empresas cotadas em bolsa e outra amostra só com seguradoras portuguesas. 
Nestes dois casos, a variável tornou-se estatisticamente significativa, o que mostra que os 
resultados iniciais podem estar enviesados devido às características distintas entre os dois 
grupos de seguradoras.  
 
 
Quanto às variáveis de controlo BIG4 e SOLVENCY estas também não se comportam 
de acordo com o esperado, não são significativas e/ou têm sinal contrário ao expectado. 
Os resultados obtidos, não corroboram com resultado apurado no estudo de Velte (2018) 
em que evidencia que as empresas auditadas por Big4 tendem a apresentar mais KAMs 
no relatório de auditoria, visto que estas ftêm mais conhecimento. 
O resultado da variável LnFEES é consistente com Bédard et al. (2014) e Gutierrez et 
al. (2016), que sugeriu que os honorários pagos ao auditor não variam com o número de 
KAM divulgados. 
 






































































*, ** e *** indicam a significância estatística ao nível de 1%, 5% e 10%, respetivamente. 
Variáveis: NKAM = número de KAMs divulgadas no período findo de 31 de dezembro 
de 2017 e 31 de dezembro de 2018; ACTIVITY1 = variável dummy que assume o valor 
um quando é seguradora do ramo vida e zero caso contrário; ACTIVITY2 = variável 
dummy que assume o valor um quando é seguradora do ramo não-vida e zero caso 
contrário; LnFV = logaritmo natural das rúbricas de Justo Valor ; LnTP = logaritmo 
natural da rúbrica de Provisões Técnicas; SCR = percentagem do requisito de capital de 
solvência; SIZE = logaritmo natural do total do ativo; BIG4 = variável dummy que assume 
o valor um quando a entidade é auditada por uma Big Four e zero caso contrário; 
PROFITM = rácio entre o total de Vendas e o EBIT; SOLVENCY = rácio  entre o Capital 




 As limitações dos relatórios de auditoria, nomeadamente a padronização 
excessiva e o fraco poder de comunicação derivado da sua linguagem técnica, levaram à 
necessidade da inclusão da secção das Key Audit Matters. Desde o aparecimento destas 
matérias relevantes de auditoria, a literatura tem se focado mais nas consequências 
registadas pela comunicação de uma KAM, do que nos determinantes que deram origem 
à mesma.  
 O presente estudo visa identificar determinantes que influenciam o surgimento de 
uma KAM. Neste sentido, o trabalho realizado foca-se essencialmente nas KAMs 
existentes nos relatórios de auditoria de seguradoras europeias cotadas em bolsa e 
seguradoras portuguesas. Esta temática é interessante, não só porque existem poucos 
estudos sobre esta nova norma das KAMs, como também o mercado escolhido tem uma 
dimensão economicamente relevante e tem sofrido, nos últimos anos, reestruturações 
significativas.  
 Neste seguimento, o âmago deste estudo está na verificação se determinadas 
circunstâncias estão associadas à divulgação de KAM, mais concretamente, tipo de ramo 
de atividade da seguradora, peso da rúbrica Provisões Técnicas, complexidade do relato 
financeiro, dimensão da seguradora, capacidade de cumprimento dos indicadores de 
solvência (SCR), tipo de auditora, honorários do auditor e rácios de solvabilidade e 
rendibilidade. A amostra recolhida é composta por 70 seguradoras, 41 empresas europeias 
cotadas em bolsa e 39 empresas portuguesas, e os dados respeitam aos anos 2017 e 2018.   
 Os resultados obtidos mostram que apenas a dimensão e a rendibilidade estão 
associadas positivamente à divulgação de KAM. A opinião de Pinto & Morais (2019) não 
corrobora com os resultados obtidos, pois defendem que a rendibilidade está 
negativamente associada à divulgação de KAMs, já que entidades com baixa 
rendibilidade têm maior risco de falência e por isso, os auditores necessitam de maior 
atenção. No entanto, a rendibilidade nem sempre é tradução de contas “limpas” e isentas 
de fraude. A gestão pode manipular resultados, por exemplo, com o intuito de atingir 
certos targets (Perols & Lougee, 2011) ou não defraudar as expectativas dos investidores 
(Dechow, Ge, Larson & Sloan, 2011). Assim, o auditor, nestes casos, deve alargar o 
âmbito do seu trabalho, ser mais cético em relação às contas da empresa e pode 
consequentemente, divulgar mais KAMs. Em relação à dimensão, os resultados obtidos 
 
 
apoiam a opinião de Pinto & Morais (2019) no sentido que as grandes empresas são mais 
complexas, exigindo mais trabalho dos auditores, e representando um maior risco para a 
responsabilidade dos auditores, o que leva a uma maior divulgação de KAMs.  
 Em relação aos outros determinantes estudados, verificou-se que não existe uma 
associação entre KAM e os mesmos.  No entanto, é importante salientar que o presente 
estudo se encontra sujeito a limitações e sugere espaço para adicionais pesquisas sobre a 
relação entre a divulgação das Key Audit Matters e os seus determinantes. Em primeiro 
lugar, no que respeita as limitações deste estudo, destaca-se a dificuldade de acesso aos 
relatórios de auditoria, uma vez que estes nem sempre estão contemplados junto das 
demonstrações financeiras, o que dificulta uma pesquisa rápida. A falta de informação é 
outro fator que impede constituição de uma amostra significativa (paralelamente, é 
necessário referir que alguns dos dados retirados da Orbis Europe não se encontravam 
disponíveis, tendo sido um processo mais moroso pesquisar e introduzir a informação à 
mão). Em segundo lugar, é de notar que as empresas selecionadas têm características 
distintas, apesar de serem do setor segurador, principalmente a nível de dimensão. Por 
último, o horizonte temporal é reduzido, uma vez que a introdução das Key Audit Matters 
apenas entrou em vigor em 2016. 
 Como estudos futuros, aponta-se o alargamento do mesmo para a análise de outros 
determinantes da divulgação de KAMs no setor segurador. Assim como, aplicar o mesmo 
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